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投資のタイミングと競争
――非対称情報下でのリアル・オプション分析――
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 ，  を提示したとしよう。このとき経営者は投資家に虚偽
のアナウンスを行う可能性がある。６）そこで経営者が虚偽のアナウンスを行わな
いように，投資家は新たな契約を作成しなくてはならない。
５） Karlin and Taylor（１９７５，p.３６４）を参照。
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    を提示する
ものとしよう。ここで 
 は，経営者１が，経営者２がで投資
９）Joapuin and Butler（２０００），Smit and Ankum（１９９３）で想定されている競争は，本稿だと
複数プリンシパルによる競争と捉えることができる。ここでは複数エージェントによる競
争を考える。
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最大化問題の解は次のようになる。１１）
  
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１２）  	 
 が凹関数であることから導くことができる。













































         …………………
に到達したとき
アナウンスあり；  ………………………………………………
アナウンスなし；     …………………………………
１４）株式価値は企業の既存資産からもたらされる利益と，新たなプロジェクトからもたらさ
れる利益の合計と考えることができる。ここでは既存資産からの利益を無視している。
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となる。ただしここでである。，よりが成立
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